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株式払込みの仮装と株式発行の効力
 松　井　英　樹
1 ．はじめに
　平成26年改正会社法により、株式会社の設立に際して発行される株式ま
たは募集株式の発行等において、出資の履行を仮装した場合の責任とし
て、当該株式の引受人等は、株式払込みを仮装した場合、株式会社に対
し、払込みを仮装した払込金額の全額の支払をする義務を負うとする規定
（会社52条の 2第 1項、102条の 2第 1項、213条の 2第 1項、286条の 2第
1項＝無過失責任）が新設された。また、出資の履行を仮装することに関
与した取締役等についても、無過失を立証しない限り、当該株式引受人と
連帯して株式会社に対する支払義務を負う（会社52条の 2 第 2 項 3 項、
103条 2 項、213条の 3、286条の 3）。さらに、当該株式引受人は、株式会
社に対する支払義務を履行した後でなければ、出資の履行を仮装した募集
株式等について、株主の権利を行使することができない（会社52条の 2第
4 項、102条 3 項、209条 2 項、282条 2 項）ものとする一方、当該募集株
式を善意・無重過失で譲り受けた者は、当該株式についての株主の権利を
行使することができるものと定められている（会社52条の 2 第 5 項、102
条 4 項、209条 3 項、282条 3 項）。
　このような株式払込みの仮装
1
に関する規定が新設されたのは、募集株式
の発行等に際して出資の履行が仮装される場合には、本来拠出されるべき
財産が拠出されていないにもかかわらず、外観上は出資の履行がされたも
のとして募集株式の発行等が行われることになり、既存株主から募集株式
の引受人への不当な価値の移転が生ずるため
2
、出資の履行を仮装した募集
株式の引受人に、本来拠出すべきであった財産を拠出させ、他の株主から
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不当に移転を受けた価値を実質的に返還させることを目的とするものと説
明されている
3
。
　また、同改正の契機として、平成17年会社法が払込金保管証明の制度を
発起設立や新株発行の場合につき廃止したことを利用して、会社が経営者
の関係者等に第三者割当による新株発行を行い、新株の払込金を会社の銀
行口座に入金したという預金通帳の写し等により増資の登記を行い、その
旨を TDnet により公表すると、ただちに入金した払込金を引き出し、当
該新株を市場で売却して利益を得るといった不公正ファイナンスの事件が
連続していたことが指摘されている
4
。
　見せ金による払込みでは実質的に会社の資金が確保されたとはいえない
として、払込みの効力を否定する判例の立場
5
を前提にすると、当該引受人
は、払込期日等に新株引受権を失権する（会社208条 5 項）ため、当該株
式につき払込みをする義務も消滅してしまう。会社法制定以前の商法下で
は、新株発行の登記後は、失権した株式について取締役が引受担保責任を
負うものと定められていた（改正前商法280条の13）ため、当該発行は無
効とはならず
6
、引受担保責任を負う取締役が払込責任を負うことにより資
本充実が果たされるものとされていた。ところが、会社法の制定により引
受担保責任規定が廃止されたため、株式払込みが仮装された場合の法律関
係が不明確になっている。
　この場合、新株発行が無効ないし不存在とされると、発行された新株の
株式取引の安全を害するおそれがあり、増資の登記が無効となることによ
り、それを信じた会社債権者が害されるおそれもある。他方、株式発行を
有効とすると、引受人の失権により払込みをする者がいなくなることか
ら、新株の株主は誰なのかが不明となるし、会社に株式払込みによる資金
が確保されていないにもかかわらず、増資の登記がなされ、それを信頼し
た会社債権者が害されるおそれがある。また、発行済株式数の増加による
株式価値の稀釈化により株主の利益が害されるおそれもある。
　そこで、改正法は、株式払込みを仮装した募集株式の引受人は、払込期
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日後も払込みの義務を負うとともに、当該払込の仮装に関与した役員等に
も同様の支払義務を負わせることにしたとされる。また、これらの義務が
履行されない間は、本来拠出されるべき財産が拠出されていない以上、当
該株式の引受人に株主権の行使を認めるのは相当でないことに基づき、支
払義務を履行した後でなければ、株主の権利を行使することはできないと
されている。もっとも、払込みが仮装されたことを知らずに株式を譲り受
けた者に関する株式取引の安全を確保する見地から、株式の譲受人は、悪
意・重過失がない限り、株主の権利を行使することができる旨が定められ
ている。
　このような平成26年改正会社法により、株式払込みの仮装に関する議論
が生じている。その内容として、①株式引受人等の支払義務が生ずる「払
込みの仮装」の意義をどのように解すべきか、②株式払込みが仮装された
場合における「当該払込みの効力」をどのように解すべきか、および③払
込みの仮装によって発行された「株式の効力」について、どのような処理
をすべきかに関するこれまでの議論の整理・検討を試みたい。
2 ．「払込みの仮装」の意義
（ 1）仮装払込みの態様
　会社法213条の 2 第 1 項 1 号にいう「払込みの仮装」を定義する条文規
定は存在せず、その意義は解釈に委ねられており、通常は、募集株式の引
受人が払込金額相当の金銭を支払うことができない場合に、取締役等と意
思を通じて払込みを仮装する行為であり、払込みの前後を通じて会社財産
は増加せず、払込みの外形を整えたにすぎないものとされている
7
。また、
払込みの外形さえ存在していないと評価される場合には、仮装ではなく、
払込みの不存在と評価される余地がある
8
。
　払込みの仮装の代表例として、預合い
9
と見せ金
10
があり、会社資金による
払込み
11
についても会社財産は実質的に増加しないことから、払込みは無効
と解されている。
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（ 2 ）不公正ファイナンスの実態
　平成26年会社法改正の契機として、いわゆる不公正ファイナンスの事件
が連続していたことが指摘されており、払込みの仮装が行われる目的とし
て、資本金額に相当する会社財産の存在についての債権者の欺罔を目的と
するもの、増資の成功を装うもの、仮装払込みにより取得した株式の売却
益等を得る目的、会社支配権の維持ないしは獲得を目的とするもの、また
は資本金額等を基準とする規制の回避を目的とするもの等が挙げられてい
る
12
。不公正ファイナンスは、マザーズやジャスダックといった新興市場の
上場会社が経営不振に陥り、金融機関からの融資を受けることや、公募増
資により資金繰りを図ることが難しくなった場合に、アレンジャーと称す
る者が接近し、正体不明のファンドを引受先として第三者割当による株式
発行等による資金調達を誘いかけられ、上場維持・企業存続のために誘い
に乗ってしまうケースが多い。ファンドは、第三者割当により大量の株式
を取得し、会社支配権を手に入れた後は、株式払込金を社外に流出させて
資金を回収する一方、引き受けた大量の株式を市場で売却する（場合に
よっては、相場操縦的な株価操作を用いることもある）等が繰り返され、
上場会社が「箱企業」化し、経営破たんに追い込まれるケースが指摘され
ている
13
。
　実際に、①ペイントハウス事件
14
では、新株発行の払込金額の大半を直ち
に社外に流出させる意図を秘し、あたかも当該増資によって資産取得等に
使用される相応の資金の確保が図られたかのような虚偽の事実を公表させ
ることにより会社の株価を維持させた上で、取得した株式を売却して利益
を得ようと企てたこと、および株価の維持を図る目的で、新株予約権の行
使により増資がなされた旨の虚偽の事実を公表させ、さらに払込金総額の
大半をソフトウェア購入代金名下に振込送金させて社外に流出させ、
TDnet により新株予約権の行使により資本増強が行われている旨の虚偽
の事実を公表させた事実につき、旧証券取引法158条所定の「偽計」に当
たるとしてその刑事責任が問われている
15
。このような架空増資の事案は、
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株式払込みが仮装されているにもかかわらず、有効に増資された旨の商業
登記が行われたことをもって公正証書原本不実記載罪等に問われることが
多いが、本件では、会社資金の社外流出の経路として株式引受人にまでわ
たっている旨が十分に証明できないことから株式払込みの仮装による増資
が無効といえるかが微妙であったため、偽計取引として扱われたものと推
察される。
　また、②ユニオンホールディングス事件
16
では、第三者割当による新株発
行等の引受人は、実体のない法人にすぎず、払込金等を実際に拠出する資
金力もなく、払込金のおよそ半額は架空の払込みであるのに、その情を秘
し、全額の払込みが完了し、会社の資本増強が行われた旨の虚偽の事実を
公表する偽計取引に当たるとし、同時に払込みが無効であることを前提に
公正証書原本不実記載罪の成立が認められている。
　③トランスデジタル事件
17
では、新株予約権の行使に係る払込みが行われ
たかのように仮装し、新株を発行しようと企てた手法として、新株予約権
の行使に係る払込金を口座に入金して払込みを仮装し、その資金を別の口
座に振り替えるなどした上で、元の口座に入金することを繰り返し、口座
に資金が調達されたとともに、適法な新株予約権の行使による新株の発行
が行われた旨の虚偽の記載を公表するといった行為を繰り返し、資金が調
達されたとともに、適法な新株予約権の行使による新株の発行が行われた
旨の虚偽の記載を公表したとされている。
　④井上工業事件
18
では、株式の上場廃止を回避するため、第三者割当増資
の払込みが実施されたように仮装し、虚偽の事実を公表して偽計を用い、
新株を発行するとともに株価の維持上昇を企てた。会社名義の預金口座か
ら出金した自己資金を、他の名義の預金口座を経由させ、新株式割当先名
義で、（元の口座とは異なる）会社名義の預金口座に入金し、増資払込金
が払い込まれたように仮装した。増資払込みが完了したとの虚偽の事実を
公表し、有価証券の取引のため、および有価証券の相場の変動を図る目的
をもって偽計を用いたとされる事案である。
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　⑤セラーテムテクノロジー事件
19
は、株式の上場廃止を回避するため、好
業績の中国法人を子会社化することにより、同社の連結決算上の業績アッ
プを図り株価上昇を図るとともに、中国法人株主らに経営支配権を掌握さ
せるスキームを計画し、会社の自己資金を、中国法人株主らが実質的に支
配する会社、割当先、セラーテムの 3社間で 2回循環させ、会社が第三者
割当増資により調達した資金で、中国法人を買収したかのように偽装し
た。上記第三者割当増資に係る払込手続きの完了など、虚偽の事実を公表
し、有価証券の相場の変動を図る目的をもって偽計を用いたものとされ
た。
（ 3）払込みの仮装に関する判断
　株式払込みの仮装の典型的な手段である見せ金について、判例は、実質
的には会社の資金とする意図なく単に払込みの外形を装ったにすぎないも
のを仮装払込みとして無効とし、その判断要素として、会社成立後借入金
返済までの期間の長短、会社資金として運用された事実の有無、借入金の
返済が会社の資金関係に及ぼす影響等を挙げている
20
。また、募集株式発行
の場合において、会社が迂回融資等によって払込資金を株式引受人に供与
した場合、払込金額に相当する貸金債権等が会社に存在しても、それが実
質的な資産と評価できるかという観点から検討して、仮装払込みに当たる
か否かを判断している
21
。
　これらの不公正ファイナンスの各事案において、①のケースにつき、株
式払込金相当額の会社資産の社外流出について、第三者を介在させる等に
より引受人への還流の経路を把握することが難しい場合には、払込みや増
資自体を無効とするに足りる証拠のないものと判断されているのに対し
て、②では会社の代表取締役から他社を経由して株式引受人であるファン
ドへ会社資金が還流されている事実から、仮装の払込みが認定されている
ことがわかる。見せ金の判断における株式払込みによって実質的な会社資
産が形成されているか否かについては、株式引受人が会社を通じて経済的
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利益を享受している事実があるか否かが重要な要素となるように思われ
る。
　また、③④⑤の各ケースについては、会社資金による払込みと評価しう
る場合であり、株式引受人が株式払込みのための資金を用意しておらず、
会社の預金等を振り替えることによって株式払込みを行なっているもので
あり、何ら実質的な会社資産が形成されているとはいえない場合である。
会社と株式引受人との間の不当な対価による取引を装うことにより、実質
的に見て会社資金による払込みと認め得る場合もありうる。
　さらに、会社名義の預金口座から資金を引き出し、別口座を経由して株
式払込みのために設けられた口座に振り替える手法などは、形式的に見て
も会社資金を払込みとして利用しているにすぎず、何ら株式払込みがあっ
たとは認められず、この場合には株式払込みが仮装ではなく、不存在と評
価し得る余地がある。
（ 4）預合いに関する評価
　会社法の制定時より議論されている「預合いの株式払込みとしての効
力」について、立案担当者は、払込取扱金融機関の保管証明責任（会社64
条 2 項）により、会社財産が害されるおそれがないことを理由に有効説を
採っている。すなわち、払込みを無効と解すると、発起設立においては、
会社債権者にとって払込取扱金融機関に対する払込金返還請求権を代位行
使する余地がなくなるし、募集設立の場合には、もし預合いに係る払込み
が効力を有しないとすると、会社成立後は預合いに係る株式については払
込みがなく無効であるのに、払込取扱金融機関の保管証明責任の履行によ
り会社財産が増加するため、他の株主は不当に利益を得ることになってし
まうとされる
22、23
。また、このような有効説は、会社設立の場合のみならず、
募集株式発行において預合いが行われた場合にも及ぶ。このように預合い
の株式払込みとしての効力を肯定する立場を採るならば、預合いは、会社
法213条の 2 第 1 項 1 号にいう「払込みの仮装」には含まれないものと解
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する余地が生ずる。ただし、預合い有効説を採っても、株式払込みとして
の効力を認めながら、「預合罪」の成立は別次元のものと位置づけ、払込
みの効力の如何と「払込みの仮装」の該当性についても同様に別問題とし
て処理する余地はある。
　預合いについては、保管証明の発行を受けて設立登記をするために、発
起人等が払込取扱金融機関の役職員と通謀して行う払込みの仮装行為であ
るため、保管証明が不要な発起設立及び募集株式の発行の場合には、預合
いを行う必然性がなくなっている
24
。また、株式会社の設立実務において、
設立時発行株式を引き受ける者の募集に関する手続、創立総会の開催手
続、及び払込取扱金融機関の払込金保管証明といった種々の手続とその費
用を必要とする募集設立手続を選択するニーズがそれほど大きいとは思わ
れない。とすると、金融機関のコンプライアンスをめぐる環境整備がなさ
れてきた現在においては、株式払込みの仮装手段として預合いが行われる
可能性は小さい
25
。
　このような状況において、預合いが行われた場合に、当該払込みの仮装
に加担している会社の業務執行者によって、払込取扱金融機関に対する預
金の払戻し請求が行われることが期待できないことからすれば、株式払込
みも発行された株式の効力も認めてしまうことにより、株主間の不当な価
値移転という不都合が残ることとなり、改正法の方向性とは整合しない結
果となる
26
。したがって、預合いについては、その効力の如何にかかわら
ず、依然として「払込みの仮装」の一類型として位置づけるのが妥当なも
のと思われる
27
。
3 ．払込みとしての効力をめぐる議論
（ 1）有効説
　見せ金について、払込み自体には何ら瑕疵はなく、その違法性は会社成
立後（新株発行後）払込金を借入金の返済のために私消したことにあると
し、株式発行後の会社財産流出（払込金の使途）の問題として捉える立場
28
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であり、会社法の下でもなお有力に主張されている
29
。この立場からは、会
社法213条の 2 の支払義務について、流動性・回収可能性が乏しい貸付け
を実施して出資額の相当部分が費消され、かつ当該費消が引受当初から意
図されていた場合に、責任額の上限を定めた規定と解されている
30
。
　また、仮装出資をした募集株式の引受人は、会社法213条の 2 に定める
支払義務を履行した後でなければ、出資の履行を仮装した募集株式につい
て、株主の権利を行使することができないとされ（会社209条 2 項）、株式
を譲り受けた者は、当該募集株式についての株主となる権利を行使するこ
とができるとされている（同 3項）ことから、仮装出資した者も株主とな
るという前提によっていることが明らかであり、したがって払込みは有効
であるという前提によっていると解するのが自然である（会社208条 5 項
参照）とも主張される
31
。
（ 2）無効説
　これに対して、従来の判例・多数説は、預合い・見せ金を含む株式仮装
払込みの効力を無効と解してきた
32
。また、無効説の立場からは、仮装の払
込・給付は資本金（会社445条 1 項）を形成せず、したがって仮装金額の
登記（会社911条 3 項 5 号）は公正証書原本不実記載罪（刑157条）を構成
するものとされており
33
、見せ金でも払込み自体は有効で、会社の金を自己
の借入金の弁済に充てた取締役に業務上横領罪（刑253条）・特別背任罪
（会社960条）が成立すると解する見解もあるが
34
、見せ金の行為者には、通
常、会社の金を横領するとの認識はないこと、および刑事罰の重さとして
公正証書原本不実記載罪が相当である（会社965条対比）ことから、無効
説を支持すべきであると主張されている
35
。
　平成26年改正会社法の下でも、払込み自体を有効と解すると、平成26年
改正により新設された株式引受人の支払義務・関与者の責任が説明できな
くなる点で不都合が生ずると指摘されており
36
、有効説の立場では、支払等
義務、株式の権利行使制限や仮装出資関与取締役・執行役の支払担保責任
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を定める規定の法的基礎を無理なく提示することは困難だと思われるた
め、今回の改正法は、仮装出資無効説の観点から問題を整理したといって
よいと評価される
37
。
4 ．払込みの仮装により発行された株式の効力
（ 1）有効説
　株式払込みの仮装が行われた場合において、その株式払込みとしての効
力を無効と解したとしても、当該仮装払込みによって発行された株式の効
力をどのように見るべきかが問題となる。
　この点、出資の仮装がされた場合、出資の効力は否定されるとしても、
会社法208条 5 項との関係では「外形上」払込みはあった点にかんがみ、
仮装者は当然に失権せず、発行された株式は有効であるとする主張が有力
に展開されている
38
。引受人は、依然として出資の履行義務を負担している
と解し、改正法はそれを明確化したにすぎず、また関与者の責任は会社法
制定前の「払込担保責任」と同様のものと位置づける。この立場では、引
受人は適法な株主ということになるが、一種の制裁を課すとともに、引受
人の支払義務・関与者の責任の履行を促すために、それらが履行されるま
では株主権は行使できないものとしたと説明される。
　また、現物出資の過大評価の場合、不公正な払込金額による通謀引受け
の場合にも、既存株主から引受人への利益移転が生じるのに、発行された
株式は有効なものとされ、株主権の行使も制限されないこととの均衡から
すれば、仮装払込みの場合は、株主権の行使が制限されるのみとし、株式
の効力まで否定すべきでないとされる
39
。さらに、無効原因説・不存在説で
は、善意・無重過失の譲受人の出現により、存在しない株式が存在するこ
ととなるとか、瑕疵が治癒されるなどの従来あまりなかった考え方を採ら
ざるを得ない点が問題となる点が指摘されている
40
。
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（ 2 ）無効原因説（「形成無効説」）
　法的安定性確保の見地から、株式は引受人の下で一応有効に成立する
が、株式発行等無効の訴えの無効原因となると解する見解であり、無効判
決の確定によってのみ、交付された株式の効力も否定されるとする
41
。
　また、旧商法下では見せ金による払込みは新株発行の無効原因にもなら
ないとされていたこと、見せ金による払込みの場合、有効な払込はないと
解されるが、形式的には払込みがされたと見得る余地があること、不存在
とした場合には、提訴期間の制限なくいつまでも不存在を主張することが
でき、判決は対世効及び遡及効も有することになるが、これは、新株発行
無効の訴えの提訴期間を非公開会社でも 1年以内に限った会社法の趣旨に
反するおそれがあること、とくに同族会社等で実際に散見される、会社資
金による見せ金での新株発行がなされた後に、支配権の争いが生じ、当初
はそのような新株発行を認めていた一部の当事者が翻意して不存在の主張
をすることを無制限に許容することになる不都合がある等に照らせば、見
せ金による新株発行は不存在ではなく、無効事由と解することができると
も指摘されている
42
。
（ 3）株式発行無効の一体性
　このような無効原因説に対しては、株式発行無効の一体性という考え方
に抵触するという批判が向けられている。すなわち、株式発行の無効は株
式発行という全体として一つの行為の効力を争うものであるから（株式発
行無効の一体性）、無効原因も株式発行を全体として無効としなければな
らないほどの瑕疵に限られるところ、払込みの仮装は新株の一部について
のみ行われる場合もあるので、無効原因にならないという批判である
43
。
　この批判に対して、無効原因説
44
は、もともと株式発行無効の一体性とい
う考え方は、総額引受主義が採用され、すべての発行予定株式数について
払込期日までに引受けと払込みがなされない限り、株式発行の効力が生じ
ないとされていた当時に生まれたものであると指摘される。総額引受主義
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を廃棄し、失権規定（会社208条 5 項等）を設け、打切り発行を認めてい
る現行法の解釈論として、もはや株式発行無効の一体性という考え方を重
視する理由はないと反論されている。
　他方、現行の会社法においても、新株発行無効の一体性の考え方が維持
されているとみる見解も提示されている
45
。これは、設立時発行株式につい
て新株発行無効の訴えの対象とされていない（会社828条 1 項 2 号）の
は、設立時発行株式の発行に新株発行無効原因に相当する瑕疵がある場合
には設立無効原因となるはずであり、その瑕疵は設立無効の訴えにおいて
主張することが予定されているからである。そうすると、一部の設立時発
行株式の払込が仮装されたというような、直ちに設立の無効に結びつかな
い瑕疵は、募集株式についても新株発行無効原因にならないというのが会
社法上の制度設計から導かれる帰結であるとされる。
　これに対して、無効原因説からは、設立時発行株式について株式発行無
効の訴えの対象とされていないのは、平成17年改正前商法下で、設立の場
面では、依然として総額引受主義が採用されていた残滓にすぎないこと、
実質論としても、株式発行無効の一体性を採用しないとしても、訴訟進行
が煩雑になるおそれは小さく、何ら問題が生ずるわけではないと反論され
ている
46
。
　この議論は、新株が著しく不公正な方法により発行された場合であって
も、新株発行無効事由にはあたらない旨を判示した最判平成 6年 7月14日
判時1512号178頁が、その理由として「新株の発行が会社と取引関係に立
つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に影響を及ぼす可能性があることに
かんがみれば、その効力を画一的に判断する必要があ…」るとし、新株を
発行した会社が小規模で閉鎖的な会社であるといった事情の有無によって
これを個々の事案ごとに判断することは相当でないとしていることとも関
連する。一部無効を認める立場
47
では、引受人または譲受人について逐一善
意・悪意を問題としなければならず、訴訟が煩雑となること、および処分
禁止の仮処分の利用において、譲受人がいつ現れるとも限らないことへの
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懸念が示されている
48
。
　これに対して、株式払込みが仮装される場合には、引受人は少人数であ
ることが多く、それらの者の手許にある場合に限って株式発行を無効とす
る解釈を採っても、訴訟進行が煩雑になるおそれは小さい。また、株式の
譲渡がなされた場合でも、市場で譲渡されたときは譲受人の善意・悪意を
問題にすることは現実的には不可能であり、問題となるのは市場外で譲渡
されたときであり、この場合も譲受人はたいてい少人数であろうから、や
はり訴訟進行が煩雑になるおそれは小さいと反論されている
49
。
　また、会社法の下では、新株発行の無効により会社の資本金額は減少せ
ず（会社計算25条 2 項 1 号）、会社と取引関係に立つ第三者として、当該
株式発行により増加した資本金等に対する信頼した会社債権者の保護が不
十分なものとなるおそれは少ない。いったん現実の払込みが行われて新株
が発行されたものの、何らかの手続的瑕疵によりその発行が無効とされた
場合には、会社から新株主への出資の払戻し（会社840条 1 項）により、
会社財産が減少し、会社債権者に不利益をもたらすことがあり得るもの
の、株式払込みの仮装の場合には、もともと現実の払込みが行われておら
ず、株式の効力を無効化しても会社財産そのものに影響を与える余地は認
められないため、一部無効を認めない理由にはなり得ないものと思われ
る。
（ 4）未成立説（株式不存在説）
　会社法213条の 2 等に定める支払義務の履行前は、支払義務を履行すれ
ば株式を取得できる一種のコール・オプションが存在するのみで、株式は
未成立と解すべきであるとする立場である
50
。この立場は、一般的に株式不
存在説として位置づけられている
51
。
　また、現実の払込みが行われていない以上、株式発行としては無効であ
るが、第三者の信頼保護の観点から会社は善意無重過失の譲受人に対して
当該無効を主張することができないのであり（一種の表見責任）、他方、
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引受人は失権を免れるための行為をしていることから「当該出資の履行を
することにより募集株式の株主となる権利」（会社208条 5 項）を失うもの
ではなく（つまり出資履行の義務を免れることはできず）、この者が出資
履行をすることで初めて有効な株式が成立するものと解する立場も示され
ている
52
。
　このような未成立説（株式不存在説）は、支払義務の履行により株式を
取得できる一種のコール・オプションを取得するという説明につき、条文
上の根拠が欠けるという難点、また善意・無重過失の譲受人に権利行使を
認める会社法209条 3 項本文に、株式を生み出す効力（権利創設効）があ
ると説明するほかないが、そのような効力は極めて異例であり無理がある
と批判されている
53
。ただ、コール・オプションという説明は、支払義務の
履行による法律関係を比喩的に表現したものにすぎず、会社法上の新株予
約権の一種として規定されていないという形式のみをもって批判すること
は妥当ではない。また、会社法上の権利創設効を認めている株券の善意取
得に関する会社法131条 2 項の条文上の規律「株券の交付を受けた者は、
当該株券に係る株式についての権利を取得する。ただし、その者に悪意又
は重大な過失があるときは、この限りではない。」と比較して、会社法209
条 3 項が権利創設効を定めたものとみることはそれほど特異なものではな
いようにも思われる。
（ 5）善意の譲受人への株式譲渡を予防する手段
　払込みの仮装によって発行された株式の効力をどのように解すべきかに
ついては、株式発行をめぐる取引安全の確保という観点を考慮する必要が
あるが、無効原因説または未成立説に立った場合、会社法209条 3 項が立
法されたことを踏まえると、株式払込みを仮装した引受人もしくは悪意・
重過失のある譲受人の手許に株式が留まっている場合に限り、株式発行の
無効ないし株式の不存在の主張ができるものと解することが合理的なもの
と考えられる
54
ことから、有効説の結論と同様、株式取引の安全を害するこ
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とにはならない。
　そこで、どの立場を採るのが既存株主の利益に資するかという観点から
の検討が重要なものとなる。とくに、支払義務が履行されるまでは、株式
引受人および悪意・重過失のある譲受人による株主権の行使は制限される
が（会社209条 3 項本文）、それらの者から善意・無重過失の譲受人へ株式
が譲渡された場合には、支払義務が履行されていなくても株主権の行使が
認められてしまうため、既存株主は株式価値および持株比率の稀釈化と
いった不利益を受けてしまう。そこで、このような既存株主の利益保護手
段として、支払義務の履行前に、善意の譲受人へ株式が譲渡されてしまう
ことを予防する手段に関する法律構成が問題となる。
a．有効説
　株主は、善意・無重過失の譲受人の出現により実質的な希釈化という侵
害を受ける株主権を被保全権利とする株式譲渡禁止の仮処分（民事保全23
条 2 項）を申し立てることができるとする
55
。これに対して、出資の履行前
に株式が存在していると解する限り、「水割り」の不利益を受ける株主の
被保全権利を見出すことは困難ではないかという批判がある
56
。
　また、このような株主権に基づく妨害予防請求権を被保全権利とする仮
処分を認めることには慎重でなければならないとする指摘がある
57
。これが
認められるのであれば、一般的にみて、株式発行の差止仮処分についても
同様の法律構成によって可能なものとなり、会社法210条等の差止規定は
およそ不要なものとなってしまいかねないということである。そこで、こ
のようなやや迂遠な権利が被保全権利として認められるかにつき疑念が提
起されている
58
。他方、この場合には保全の必要性を厳格に判断した
59
うえ
で、これを認める立場も示されている
60
。
b．無効原因説（形成無効説）
　株式発行無効の訴えの提起権を被保全権利として、引受人等を相手方と
する株式譲渡禁止の仮処分を申し立てることができる。この立場に対して
は、仮処分の申立ては、株式発行無効の訴えの提訴期間内に制限されてし
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まい、提訴期間を過ぎると、救済方法がなくなってしまうという問題があ
るが、その経過後は、有効説と同様、株主権に基づく妨害予防請求権を被
保全権利とする仮処分の申立てができるとされる
61
。
c．不存在説
　株式の不存在確認の訴えを本案訴訟として、引受人等による株式譲渡禁
止の仮処分（処分禁止・占有移転禁止の仮処分＝民事保全法23条 1 項）を
申し立てることができるとする
62
。
（ 6）会社債権者保護の視点
　株式仮装払込みにより発行された株式につき、新株発行無効原因となる
とする見解を採ったとしても、新株発行の無効により会社の資本金額は減
少しない（会社計算25条 2 項 1 号）ため、当該株式発行により増加した資
本金等に対する信頼という観点から会社債権者の保護が不十分なものとな
るおそれは生じない。他方、不存在説からは、仮装払込みの対象となった
株式の不存在確認のみならず、新株発行不存在確認訴訟を提起しうる立場
を前提にすれば、不存在確認請求の認容判決が確定したときは、会社計算
規則25条 2 項 1 号の反対解釈より、登記事項としての資本金の額および発
行済株式総数の更正につき、裁判所書記官の職権による登記の嘱託が行わ
れる（会社937条 1 項 1 号ホ）こととなるため、会社債権者の保護として
は、当該仮装払込みに関与した役員等に対して、会社法429条 2 項 1 号ハ
に基づく責任を追及することとなろう。もっとも、株式の不存在という評
価を前提とすれば、虚偽の増資登記がなされていたにすぎないのであるか
ら、会社債権者の利益保護としては、当該不実登記に関与した役員等への
責任追及をもって十分であるということもできよう。
（ 7）株式の効力を否定する必要性
　以上のように、株式の効力に関する 3つの立場を概観したが、平成26年
会社法改正において、前述のような上場会社をめぐる不公正ファイナンス
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の問題を契機に、株式払込の仮装に関する法律関係を明確化する趣旨での
改正が行われたことからすれば、株式引受人等に支払義務の履行を義務づ
けるとともに、善意・無重過失の譲受人が株主権を行使し得るとする規律
を設けることで十分であり、株式の効力をめぐる議論は改正法の射程に
入っていない
63、64
。上場会社における不公正ファイナンスでは、通例、株式引
受人が取得した株式が即座に市場で売却されるケースが多く、そのような
場合に、発行された株式の効力を否定するのは、事実上困難であるといえ
る。
　他方、株式の流通性・換金性に乏しい非公開会社もしくは未上場の公開
会社においては、株式払込みの仮装は、支配権の維持・強化目的を伴って
行われることが想定され、既存株主の利益保護としては、善意・無重過失
の譲受人への譲渡を予防するのみでは足りず、当該株式の存在を完全に否
定する必要が生ずる場合も考えられる。とくに、払込みを仮装した引受人
は、支払義務を履行することにより株主権を取得できる地位を有してお
り、会社の支配状況の変動に応じて、支払義務の履行のために、再度その
払込みを仮装することによって既存株主に回復しがたい不利益を生じさせ
るおそれがあることを踏まえれば、主張期間の制限なく株式の効力を否定
することができる未成立説（不存在説）を採るのが妥当なものと考えられ
る。
（ 8）失権規定・支払義務規定の位置づけ
　仮装払込みにより発行された株式の効力につき、支払義務が履行される
までは未成立と解する場合、引受人が出資の履行をしないときは、当該株
式の株主となる権利を失うと定める会社法208条 5 項をはじめとする失権
規定をどのように位置づけるのかが問題となる。この点、有効説や無効原
因説においては、技巧的ではあるが、会社法208条 5 項の「出資の履行」
を形式的な出資をいうものと解し、他方、同209条 1 項柱書における「出
資の履行をした」とは実質的な出資を指すものであり、仮装払込みでは足
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りないと解することにより、条文上の齟齬を回避できる。未成立説の立場
でも、会社法213条の 2もしくは213条の 3に定める支払義務が履行される
ことによって新株式が成立することの前提として、株式払込みが仮装され
た場合でも引受人は、当然には失権していないとして上記のような解釈を
する余地はある。この立場によれば、会社法213条の 2 に定める支払義務
は、仮装払込みがなされた新株について、出資の履行が行われていないこ
とを前提に、株式引受人が負っている株式払込義務を定めたものであると
解される。
　他方、未成立説においては、仮装払込みが無効であり、出資の履行がな
されていない以上、引受人は当然に失権すると解することも可能である。
この場合、会社法213条の 2及び213条の 3に定める支払義務は、一種の特
別法定責任であると解することとなろう。また、仮装払込みにより発行さ
れた株式の不存在に係る主張と、同支払義務との関係が問題となるが、特
別法定責任と位置づけるのであれば、株式の引受人はあくまでも失権して
いる以上、同支払義務の履行により、株主権を主張することができないも
のとみることができる。このような見方は、仮装払込みに関与した業務執
行者が排斥され、会社運営が正常化したような場合に、会社側が仮装払込
みによって発行された株式の不存在を主張して、同支払義務の履行を拒絶
して株式の成立を回避することを可能とする点で優位性があるようにも思
われる。反対に、株式払込の仮装等によって会社の財務・経営基盤が損な
われ、何らかの損害が生じている場合に、会社が同支払義務の履行を請求
する余地は残しておくことが有益であるならば、失権しているものの同支
払義務は残存するという法律構成を採るために、これを法定の責任として
位置づける構成は十分に成り立ち得るであろう。
（ 9）小括
　平成26年会社法改正により設けられた株式払込みの仮装に関する諸規定
は、会社法制定によって、旧商法の下で置かれていた取締役らの引受担保
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責任
65
が廃止されたことに伴い、上場会社の第三者割当による募集株式の発
行等によって新たな資金調達が成功したと見せかける等の偽計手段として
の不公正ファイナンスに対処するために、株式取引の安全に配慮しなが
ら、株式払込みの仮装に関与した者の責任を明確化したものと位置づける
ことができる
66
。そもそも上場会社の不公正ファイナンスの事例では、発行
された株式は市場で売却されるため、証券市場における取引安全を考慮す
るならば、当該株式を無効とするのは困難である。また、仮装払込みが行
われた事実が明らかになった後に、発行会社が経営破たんするケースがほ
とんどであり、出資の履行を仮装した引受人および取締役等の責任は、実
質的に見れば、損害を受けた投資家・会社債権者による会社業務執行者へ
の責任追及事由を形成することに意味があるにすぎない。
　他方、非公開会社および未上場の株式会社において、株式払込みの仮装
は、株式引受人・取締役らの会社支配権の維持強化等を主要な目的とする
不公正発行の手段として利用されるおそれがあることを踏まえると、当該
払込みおよび株式の効力を否定することに主眼を置いた解釈論を展開すべ
きである。
　以上の検討をまとめれば、株式払込みが仮装された場合、①発行された
募集株式を善意・無重過失で譲り受けた第三者が出現した場合
67
、当該第三
者は、当該募集株式を取得し（会社法209条 3 項を権利創設的規定・表見
規定として位置づける。）、当該株式の無効・不存在を主張することはでき
ない。②善意・無重過失で譲り受けた第三者が出現していない段階におい
ては、発行された株式の効力について利害を有する者は、仮装の払込みに
よって発行された株式の不存在を主張することができる。同時に、発行済
株式総数・資本金の額の登記の更正のため、新株発行等の不存在確認の訴
え（会社829条）を提起することができる
68
。③また、善意の譲受人への株
式譲渡を予防するために、株式の不存在確認の訴えを本案訴訟として、引
受人等による株式譲渡禁止の仮処分（処分禁止・占有移転禁止の仮処分＝
民事保全法23条 1 項）を申し立てることができる。④出資の履行を仮装し
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た募集株式の引受人は、会社法213条の 2 第 1 項の支払義務を負い、当該
仮装に関与した取締役等もまた会社法213条の 3 第 1 項に定める支払義務
を負う。当該義務の履行を会社が請求した場合に限り、募集株式の引受人
は、支払義務の履行により、出資の履行を仮装した募集株式について株主
権を行使することができる（会社209条 2 項の反対解釈
69
）が、当該引受人
および仮装に関与した取締役等は、仮装払込みでは出資の履行が行われて
おらず、当該募集株式につき失権していることを理由に、支払義務の履行
を拒絶することはできないものと解される。
5 ．結びにかえて
　払込みが仮装された株式の効力については、証券市場における株式取引
の安全を図るべき要請が強い上場会社を念頭に置けば、これを無効とする
ことは妥当ではないという価値判断が有効説の根底にあるものと推察され
る。しかしながら、会社法は、募集株式の発行・機関設計等において、公
開会社ではない会社の規律を原則に据えている点からすれば、瑕疵のある
株式発行の効力に関する従来の判例・学説の議論とのねじれ現象が生じて
いるとみることもできる。株式取引の安全については、会社法209条 3 項
本文が機能することを重視すれば、実質的な払込みのない株式発行の効力
を否定することを原則とみても構わないのではないかと思われる。
　他方、解釈論の方向性として、仮装払込みにより発行された株式の効力
につき、有効説を採りながら、非公開会社の株式発行については、不公正
目的による発行も無効原因になるとする結論を採りうるならば、仮装払込
みがなされた事実は資金調達目的の不存在を示す重要な証拠になるため、
仮装払込みの事実を主張すれば、不公正目的の存在が推認されるため、当
該発行を無効とすることができると考えることもできよう。
　ただし、公開会社における募集株式発行の場合には、法律関係の安定性
を確保する要請から、当該発行が著しく不公正な方法によるということの
みにより無効原因を構成するとみるのは困難である。したがって、資金調
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達を目的とする募集株式の発行において、その払込金額の全額につき仮装
払込みが行われているような場合には、当該発行そのものが不存在である
と評価したうえで、新株発行等の不存在の確認の訴え（会社829条）を提
起することができるという方向性を検討すべきである
70
。
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